Fundamental Invest September 2023

Sa er september overstaet
September maned er historisk set arets darligste aktiemaned. Heller ikke i 2023 blev det en kursfest, uden at det dog
blev grimt.

Der hersker stadig megen usikkerhed pa en raekke fronter, som endnu holder markedet nede. Der er vaesentlige
bekymringer om den kinesiske ejendomssektor, som den kinesiske regering dog er meget opmaerksom pa, og der er
megen usikkerhed omkring udviklingen i Rusland/Ukraine konflikten, idet stadig flere af Ukraines stgrste stgtter
begynder at vakle, herunder USA, Slovakiet og Polen. Dette sammenholdt med at Rusland har gget deres 2024-
forsvarsbudget med 70%, varsler ilde for Ukrainerne.

Der var ogsa bekymring om, hvorvidt USA ville lukke ned 1. oktober, men den krise blev midlertidigt udskudt med 45
dage. Rentefrygt/renteforhabninger har i september bglget frem og tilbage. Pa negativsiden indikerede USA's
Centralbank, at de hgje renter godt kan fortseette et stykke tid endnu, mens det pa positivsiden teeller, at inflationen
bliver stadig lavere.

Blandt enkeltaktierne har ISS og GN Store Nord haft en sveer maned, og i begge selskaber er der brug for, at den nye
ledelse snarest muligt treeder i karakter. Ogsa RTX har haft en skuffende maned, da selskabet endnu ikke har startet det
store aktietilbagekgbsprogram, som de laenge har varslet, og det har faet nogle investorer til at miste talmodigheden.

Flere af vores selskaber er kommet med positive nyheder i den forgangne maned. Bavarian Nordic har faet en ordre fra
EU pa koppevacciner pa 11 mio. euro, og pa manedens sidste dag modtog NKT en kaampe ordre pa 3,5 mia. euro,
hvilket bringer deres samlede ordrebeholdning op pa samlet 10 mia. euro. Situationen har saledes sendret sig i naesten
utrolig grad for NKT, der for ganske fa ar siden blot havde en ordrebeholdning pa fa milliarder kroner. Men udover de
stadig stgrre ordrer, er det ogsa meget positivt, at aftalerne bliver indgaet til nogle rigtig gode marginer for NKT.

Manedens hgjdespringer i portefgljen er Zealand Pharma, som med en stigning pa naesten 20% bidrager seerdeles
positivt i september. Det er de stadig stgrre forventninger til selskabets pipeline inden for fedme, som driver
aktiekursen og fredag haevede Goldman Sachs saledes deres kursmal for Zealand Pharma til 375 (nuvaerende kurs 300).
Nar jeg sidder over for selskabets CEO Adam Steensberg, udstraler han en optimisme og selvsikkerhed, som jeg ikke har
oplevet siden jeg fgrste gang mgdte Jan van de Winkel fra Genmab tilbage i 2010, hvor Genmabs kurs 13 i 35. Han
troede pa en gylden fremtid for os som Genmab-aktionzaerer, og kursen er sdmand blevet 80-doblet siden!

Mindre vil vi veere sveert tilfredse med i Zealand Pharma, men selskabets optimisme skyldes, at det nu forventes, at det
arlige salg af fedmemedicin kan runde 1.000 mia. dkr. arligt, hvor man for blot fa ar siden forventede, at det arlige salg
ville runde 50 mia. dkr. arligt. Der er simpelthen tale om en epidemi, hvor de sveert overvaegtige fuldsteendig har
a&ndret holdning til deres problem og @nsker at Igse det ved hjaelp af medicinsk behandling. Vi haber og tror derfor, at
Zealand Pharma vil fortsaette med at vaere en positiv bidragsyder i portefgljen.

Alt i alt slutter maneden for Fundamental Invest med et minus pa 2,1%, hvilket medfgrer, at arets afkast ar til dato er -
3,5%.
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